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创新空间巨大  风险特征需关注 

—— 对《国务院关于开展优先股试点的指导意见》的解读 
 

联合资信评估有限公司  李振宇  聂 逆 

 

日前，国务院发布了《国务院关于开展优先股试点的指导意见》（以下简称《意见》），

宣布开展优先股试点，这是《股份有限公司规范意见》出台时隔 20 年后，优先股在我

国正式重启。《意见》对优先股股东的权利与义务、优先股的发行与交易、组织管理和

配套政策等三个方面做出了全面、清晰的原则规定，是我国开展优先股试点的指导性、

基础性法律文件，对我国优先股的试点发展具有重大的意义。 

优先股试点的开启对我国资本市场发展将产生重大的影响，对于我国金融产品创

新有着重大的意义。首先，优先股作为一种基本的资本融资工具，可为发行人提供新

的灵活的直接融资工具，有利于提高直接融资比重。长期以来，我国基本上只有债券

和股票两种基本融资工具，混合资本工具方面存在严重缺失，使得资本市场融资工具

创新难度较大。优先股的试点，将使得我国基本融资工具初步健全，填补重要的空白。 

对于我国来讲，发行优先股具有重要的现实意义。优先股有助于优化我国企业财

务结构，具有很强的针对性和适用性。发行优先股与发行股票相比，既可以增加企业

的权益资本，且在增加权益融资的同时对其股票价格不会产生大的影响。对于企业来

讲，发行优先股不仅不提高企业的财务杠杆，同时还可以扩大债务融资空间。对于银

行等金融机构来讲，发行优先股是提高资本充足率的重要渠道。 

优先股具有债券和普通股票所不具有的特点，具有巨大的创新空间。虽然优先股

为股权融资工具，但其股东原则上不参与企业经营管理，这将有利于实现我国企业股

份制改革进一步深化，为企业探索新的管理模式创造条件。优先股可以作为并购重组

的支付手段，可以丰富并购重组的模式，将有助于推动企业兼并重组，有利于淘汰落

后和过剩产能，实现产业升级。优先股的条款涉及变化较大，可以针对企业、投资者

的需求设计丰富多样的品种，有利于我国资本市场的创新。优先股的推出有利于丰富

证券品种，为投资者提供新的投资渠道和风险差异化的金融产品，可以满足风险偏好

较高的投资者的需求，有利于资本市场的多元化和风险结构的调整。 
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《意见》对优先股的很多方面都做出了明确规定，规定了优先股的基本特征和条

款类型，与国际惯例基本接轨。《意见》明确了优先股股东在利润和剩余财产分配上优

先于普通股股东，但参与公司决策管理等权利受到限制。从风险角度来看，优先股的

偿付顺序仅在普通股之前，次于债券，因此优先股的信用风险要高于债券。     

《意见》对于“公开发行优先股”的规定最为清晰，即公开发行的优先股应为固

定股息率、累积、非参加型优先股，并且发行人在盈利时必须向优先股股东分配股息。

应该说，这是优先股众多条款类型中最为基本的条款类型，最易于被投资者理解和接

受，对投资者的保障程度高。优先股列属于混合证券的一种，既具有基本的股权特征，

又有明显的债权特征，因此判定优先股的权益属性对识别优先股的风险尤为重要。参

考国外评级机构的评级方法，优先股的评级一般应低于发行人主体评级的 2-3 个子级。

从《意见》对公开发行的优先股的规定来看，我国未来市场中公开发行的优先股具有

债券的很多特征，如股息固定、未付的股息要累积且要优先支付，不与普通股东一起

参与剩余利润分配等，债权属性较大，风险相对较小，但因其清偿顺序仅在普通股之

前，因此其评级原则上应低于其发行人主体评级 2 个子级。《意见》对于商业银行公开

发行优先股专门做出了规定，主要涉及是否要累积股息、有利润时是否必须分派股息

的问题，这样做的主要目的是考虑与国际接轨，更容易获得监管对优先股的资本属性

的认可，可将商业银行发行的优先股计入资本计算中。也正因为如此，未来商业银行

发行的优先股的股权属性会更强，投资者面临的风险会更大，因此其评级会更低于其

发行人主体评级。 

《意见》中对于“非公开发行的优先股”的规定更加宽泛，这为此类产品创新提

供了较大的空间。发行人有很大的空间进行不同类型的优先股的设计，哪种条款更有

利于企业的发展，需要审慎辨识；主承销商将面临企业的各种需求，需要研究各种条

款下的风险、收益、变化、内在逻辑等；会计事务所则面临各种条款下优先股的会计

评估问题；信用评级机构则面临对各种条款下优先股风险变化的判断问题等。投资者

面对各种类型的优先股，也需要仔细辨别其风险、投资价值。总之，优先股的试点将

是对发行人、市场中介机构的重大挑战，各市场参与机构都应加强对各类条款的研究。 

从国际惯例来看，优先股作为一种具有较高风险特征的融资工具，大多进行信用

评级。因此，在我国优先股试点期间，建议监管部门应该明确规定优先股须进行信用
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评级，这样有利于加强信息披露，较好地为投资者揭示风险，更清晰识别优先股的风

险。评级机构应加强对优先股信用风险特征的研究，尽快制定相关评级标准、方法，

针对不同条款的优先股的不同风险，做出恰当的区分和分析，引导投资者充分认识优

先股的信用风险特征，做到能够基本准确、全面地为市场揭示风险，发挥评级机构应

有的作用，促进我国优先股试点的顺利推进。 


